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Ostatnie tygodnie to prawdziwy ,roller co-
aster” na globalnych rynkach akcji. Najpierw
wyprzedane wczesniej indeksy, dynamicznie od-
reagowaty pazdziernikowe spadki, a szczyt tego
ruchu zanotowali$my tuz po wyborach do ame-
rykanskiego Kongresu (zakoriczonych wynikiem
zgodnym z oczekiwaniami). Nastepnie doszto do
wtérnej fali wyprzedazy, tym razem spowodo-
wanej informacjami o spowolnieniu w sektorze
technologicznym (dotyczacym w szczegélnosci
ostatniego lidera hossy i wowczas najwiekszej
spbtki na Swiecie - Apple oraz jej dostawcéw).
Spadki wyhamowaty ponownie w okolicach dot-
kéw z X.18, a po ztagodzeniu stanowiska przez
szefa FED dotyczacego przysztych podwyzek stop
procentowych oraz dzieki nadziejom na przynaj-
mniej tymczasowe wygaszenie konfliktu handlo-
wego USA - Chiny w trakcie spotkania G20, roz-
poczety kolejne odbicie. MieliSmy do czynienia
z powtdrka z historii - najpierw euforia w reakgji
na pierwsze komunikaty po szczycie G20 zapo-
wiadajace utrzymanie obecnego zdyskontowa-
nego juz przez rynki finansowe status quo w kon-
flikcie handlowym oraz powrét USA i Chin do
negocjacji i w efekcie powtérzenie przez indeksy
pazdziernikowego i listopadowego lokalnego
szczytu. Zaraz potem kolejna, tym razem jeszcze
bardziej gwattowna, fala wyprzedazy w reakgji
na niejasna postawe Chin wobec ustaleri na G20,
obawy o recesje w USA (kt6rej sygnatem miatoby
by¢ odwrécenie sie krzywej dochodowosci ame-
rykanskich obligacji w sektorze 2-5 lat) i w koricu
- ryzyko ponownej niekontrolowanej eskalacji
konfliktu Chiny - USA (tym razem juz nie tylko na
obszarze wymiany handlowej) po aresztowaniu
CFO Huawei.

Coraz wieksza zmienno$¢ na rynkach finanso-
wych powodowana jest obecnie nie tyle realnym
pogorszeniem sie sytuacji makroekonomicznej

(paradoksalnie najnowsze odczyty takich danych
jak ISM w USA czy zamdwienia w niemieckim
przemysle byty lepsze od oczekiwan), ile sytuacja
w innych segmentach rynku finansowego (co-
raz bardziej ,recesyjna” krzywa dochodowosci
obligacji amerykanskich, wyprzedaz na rynkach
kredytowych) oraz nieoczekiwanymi wydarze-
niami geopolitycznymi. Szczegélnie te ostatnie
znaczaco utrudniaja prognozowanie kierunku
zmian na rynkach akcyjnych. Nie mozna niestety
wykluczyé, ze odreagowanie pazdziernikowych
spadkéw juz sie zakonczyto (byto ono de facto
catkiem znaczace, na S&P500 wyniosto okoto
8%), a kolejna fala spadkowa juz sie rozpoczeta.
Scenariusz ten potwierdzi sie lub zdezaktualizu-
je w kolejnych dniach grudnia, szczegélnie jezeli
Chiny i USA nie podejma realnych negocjacji (i to
dotyczacych juz nie tylko kwestii handlowych,
ale réwniez duzo bardziej newralgicznego obsza-
ru kradziezy technologii), a kolejne dane makro-
ekonomiczne ponownie potwierdzg hamowanie
globalnej gospodarki.

Pomimo znaczacej zmiennos$ci jaka charak-
teryzowaty sie globalne rynki finansowe w listo-
padzie, miesigc ten okazat sie bardzo korzystny
dla polskich akgji - indeks WIG zwyzkowat o0 5,2%
i zachowat sie wyraznie lepiej od wiekszosci
innych indekséw gietdowych. Sprzyjata temu
przede wszystkim ogdlna poprawa postrzega-
nia perspektyw rynkdéw wschodzacych, a trend
wzmacniata (tym razem pozytywnie) wciaz ogra-
niczona ptynno$¢. Nadal w nietasce inwestoréw
pozostawaty sp6tki o mniejszej kapitalizacji -in-
deks SWIG80 spadt o 0,3%, podczas gdy indeks
polskich blue-chips WIG20 wzrdst o 6,5%. Wsr6d
sektoréw pozytywnie wyrdznity sie rafinerie,
wspierane przez wzrost marz spowodowany ob-
nizka cen ropy oraz problemami logistycznymi
na Renie oraz spétki energetyczne bedace bene-
ficjentem zaskakujaco dobrego dla nich wyniku
I aukcji mocy. Stabszy od szerokiego rynku okazat

sie tym razem sektor finansowy, ktéry ucierpiat
w zwigzku z problemami bankéw nalezacych do
L. Czarneckiego.

Wydaje sie, ze po przejsciowym wzroscie sity
relatywnej, polskie akcje ponownie znajda sie
pod wptywem koniunktury na rynkach global-
nych, w tym szczegdlnie na rynkach rozwijaja-
cych sie. Lokalne czynniki, ktére decydowaty w li-
stopadzie o sile polskich akcji i poszczegélnych
sektoréw wygasaja: marze rafineryjne ponownie
znizkuja, druga aukcja mocy w energetyce przy-
niosta nizsze ceny niz pierwsza, a niewyjasniona
przyszto$¢ niektérych bankdéw moze sktaniaé
KNF i caty sektor bankowy do ostrozniejszego po-
dejscia do przysztorocznych dywidend. Do tego
PMI sektora przemystowego spadt ponizej po-
ziomu 50 pkt. co sugeruje ostrozno$¢ w dziataniu
przedsiebiorstw. Szansa na ewentualng bardziej
pozytywna koricowke roku w tej sytuacji pozosta-
je ustabilizowanie sie koniunktury na rynkach ak-
cyjnych krajow rozwijajacych sie i zwigzana z tym
kontynuacja naptywu na nie (a w tym i do Polski)
pasywnego kapitatu zagranicznego.

Obligacje
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Gtebokie spadki cen ropy naftowej uniemozli-
wity trwate utrzymanie rentownosci amerykan-
skich obligacji skarbowych powyzej poziomu 3%.
Papierom tym pomogty réwniez nieco stabsze
dane naptywajace z gospodarki globalnej i USA.
Impuls fiskalny jest na wykofczeniu, a gospo-
darka mineta juz cykliczne maksimum dynamiki
wzrostéw. Cenom obligacji pomogto dosy¢ duze
spozycjonowanie inwestoréw spekulacyjnych,
ktérzy od poczatku roku grali na spadki cen, a te-
raz rozpoczeli odkupowanie tanich papierdw.
W Polsce jednym z najistotniejszych akcentéw
na rynku dtugu byto sttumienie spekulacji obli-
czonych na wzrost stoép procentowych z tytutu
rosnacych cen energii. Komentarze Ministerstwa
Energii o nadchodzacej rekompensacie wzrostu
kosztow dla firm i gospodarstw domowych osta-
tecznie podwazyty sens gry na rychte dynamicz-
ne wzrosty wskaznika inflacji konsumenckiej.

Obligacje zmiennokuponowe spadaty w ce-
nach do potowy miesigca, w wyniku likwidacji
portfeli aktywdw przez niektdre banki szukajace
ptynnosci w celu obstuzenia zintensyfikowanych
wyptat depozytéw. Podobnie jednak jak w sierp-
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niu, nizsze ceny zachecity inwestoréw do zwiek-
szenia zaangazowania. Do korica roku zaktadamy
zmniejszenie zmienno$ci tej klasy aktywdw oraz
stopniowy spadek marz kredytowych. Mozemy li-
czy¢ sie z utrzymaniem konsolidacji rentownosci
w poblizu dolnego ograniczenia pasma ostatnich
wahan. Sprzyja temu stabilna sytuacja budzeto-
wa (prefinansowanie potrzeb 2019 na poziomie
20%), naptywajace nieco stabsze dane makro
z Polski i $wiata (PMI), uporczywie niska dynami-
ka inflacji (przewidywane 1.2% r/r w listopadzie)
czy spadek ryzyka politycznego.
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Aktywom lokalnym krajow rozwijajacych sie
sprzyjato przede wszystkim ograniczenie oczeki-
wan rynku co do skali i tempa dalszego zaciesnia-
nia polityki pienieznej w Stanach Zjednoczonych.
Niejednoznaczne komentarze cztonkédw FOMC
odnosnie szacunkéw stopy docelowej, zostaty
odczytane jednoznacznie gotebio. Odbyto sie to w
momencie stopniowego wyhamowywania wzro-
stu w najwiekszej gospodarce $wiata oraz dyna-
micznego ptaszczenia krzywej dochodowosci. Do
zakup6w inwestoréw zachecity tez zdawkowe in-

formacje z frontu wojny Trump-Chiny, sugerujace
wieksza sktonno$¢ do kompromiséw obu stron.
Dolar pozostat w konsolidacji i ,,nie przeszkadzat”
odrobi¢ straty walutowej z pierwszej czesci roku
lirze tureckiej, randowi potudniowoafrykanskie-
mu i indonezyjskiej rupii. Z drugiej strony jednak
dla Meksyku byt to drugi staby miesiac, do ktérego
dotaczyta Brazylia i Rosja.

Bardzo silne spadki cen ropy naftowej negatyw-
nie odbity sie na wycenie dtugu EM denominowa-
nego w walutach twardych. Spread’y kredytowe
w tej klasie aktywow poruszaty sie odwrotnie do
kierunku cen ropy, szczegdlnie wsréd krajéw eks-
portujacych surowiec. R6znica w oprocentowa-
niu urosta w listopadzie o 30 pkt bazowych, co
przetozyto sie na strate ok. 0,5%. Dane makro
naptywajace z gospodarek nie s3 jednoznaczne,
ale obserwujemy wytracenie negatywnego mo-
mentum oraz stopniowe zmniejszanie dystansu
krajow EM w stosunku do rozwinietych. Oczekuje-
my stabilizacji cen ropy, a spread kredytowy, ktéry
znajduje sie na poziomie 400 punktéw bazowych
moze by¢ zachecajacy dla inwestoréw Srednioter-
minowych.
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NOTA PRAWNA

Wszelkie informacje zawarte w niniejszym materiale pochodza ze zrédet wtasnych TFI PZU SA lub zrédet zewnetrznych uznanych przez
TFI PZU SA za wiarygodne, lecz nie istnieje gwarancja, iz s3 one wyczerpujace i w petni odzwierciedlajg stan faktyczny. TFI PZU SA nie
moze zagwarantowac poprawnosci i kompletnosci informacji zawartych w niniejszym materiale i nie ponosi zadnej odpowiedzialnosci
za szkody powstate w wyniku jego wykorzystania niezgodnie z jej przeznaczeniem. TFI PZU SA nie ponosi odpowiedzialnosci za decyzje
inwestycyjne osdb, ktdre zapoznaty sie z niniejszym materiatem. Wszelkie opinie i oceny wyrazane w niniejszym materiale sg opiniami
i ocenami TFI PZU SA lub jej doradcéw bedacymi wyrazem ich najlepszej wiedzy popartej informacjami z kompetentnych rynkowych
zrédet, obowigzujgcymi w chwili jej sporzadzania. Moga one podlegac zmianie w kazdym momencie, bez uprzedniego powiadomienia.
TFIPZU SA zastrzega, ze dane zamieszczone w niniejszym materiale moga by¢ nieaktualne, dlatego w przypadku zamiaru podjecia decyzji
inwestycyjnych zalecamy kontakt z TFI PZU SA, celem uzyskania aktualnych informacji.

Niniejsza informacja upowszechniana jest w celu reklamy lub promocji ustug TFI PZU SA, przy czym nie moze stanowic¢ wystarczajacej
podstawy do podjecia decyzji o skorzystaniu z ustugi lub nabyciu jednostek uczestnictwa Funduszu.

TFIPZU SAinformuje, Ze niniejszy materiat ma charakter reklamowy, dane w nim podane nie stanowia oferty w rozumieniu art. 66 Kodeksu
cywilnego, jak réwniez ustugi doradztwa inwestycyjnego oraz udzielania rekomendacji dotyczacych instrumentéw finansowych lub ich
emitentéw w rozumieniu ustawy o obrocie instrumentami finansowymi, a takze nie sg forma $wiadczenia doradztwa podatkowego, ani
pomocy prawnej.

Prawa autorskie do niniejszego materiatu przystuguja TFI PZU SA z siedzibg w Warszawie. Zadna z cze$ci tego materiatu nie moze by¢
kopiowana lub przekazywana nieupowaznionym osobom. Materiat ten nie moze by¢ odtwarzany lub przetrzymywany w jakimkolwiek
systemie odtwdrczym: elektronicznym, magnetycznym lub innym. Wykorzystywanie jej przez osoby nieupowaznione lub dziatajace
niezgodnie z powyzszymi zastrzezeniami bez pisemnej zgody Towarzystwa lub w inny sposdb naruszajacy przepisy prawa autorskiego
moze by¢ powodem wystgpienia z odpowiednimi roszczeniami.

Jezeli w tresci niniejszego materiatu nie wskazano inaczej, zrédtem danych sa obliczenia wtasne TFI PZU SA.

Szczegdtowe informacje na temat rodzaju i wysokosci optat zawiera Statut Funduszu.

TFI PZU SA podlega nadzorowi Komisji Nadzoru Finansowego.

Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych PZU Spétka Akcyjna, Sad Rejonowy dla m.st. Warszawy XIl Wydziat Gospodarczy KRS, KRS:
0000019102, NIP 527-22-28-027, kapitat zaktadowy: 13 000 000 zt wptacony w catosci, al. Jana Pawta Il 24, 00-133 Warszawa, pzu.pl
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